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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 3454  4263  5452  6482  
（+/-） 15.4% 25.2% 20.5% 20.9% 
净利润 61  185  346  471  
（+/-） 45.8% 271% 41.0% 32.4% 
EPS(元) 0.24  0.85  1.63  2.22  
P/E 140.92  54.74  28.49  20.92   
资料来源：联讯证券研究院 

 
  

 

  

 事件 

公司 2016 年三季度报告公布，前三季度营业收入为 26.99 亿元，同比

增长 8.79%；归母净利润为 1.36 亿元，同比增长 202.21%；基本每股收益

0.67 元，同比增长 157.69%。 

 点评 

拥有碳酸二甲酯全产业链，且电解液领域需求快速增长，产业链景气上升 

公司是国内电解液溶剂龙头，市场占有率近五成，产品包括碳酸乙烯酯、

碳酸丙烯酯、碳酸二甲酯、碳酸二乙酯和碳酸甲乙酯等五种，可为不同需求

的客户提供不同的产品搭配，竞争力较强。碳酸二甲酯（DMC）作为公司

的核心产品之一，用途广泛。受益于新能源汽车产业蓬勃发展，作为锂电池

电解液有机溶剂的需求快速增长。 

从 DMC 生产工艺来看，酯交换法生产 DMC 会联产丙二醇。丙二醇下

游是丙二醇醚及酯，具有较高的附加值，可用作溶剂、助溶剂、清洗剂、抗

冻剂、萃取剂和其他有机合成原料等。此外，公司自产环氧丙烷，原料方面

也具有竞争力。既有原料成本优势，又受益于 DMC 价格快速增长。 

新建 2000吨/年六氟磷酸锂装置近期投产，明后年有望放量增长 

近两年，六氟磷酸锂需求井喷，虽然近期各大六氟磷酸锂厂商纷纷扩充

产能，但扩产周期约需要一年半，新增产能仍然十分有限，导致六氟磷酸锂

价格从 2014 年初 10 万元/吨飙涨至 2015年底近 45万元/吨。 

公司新建 2000 吨/年近期投产，有望缓解六氟磷酸锂供应，提高公司在

锂电池电解液市场的地位。 

 盈利预测与估值 

    根据公司以往各产品的经营业绩，结合公司和行业未来发展状况，预测

公司 2016、2017、2018 年营业收入分别为 42.63 亿元、54.52 亿元和 64.82

亿元，归属母公司净利润分别为 1.72 亿元、3.31 亿元和 4.51 亿元，EPS 分

别为 0.85 元、1.63 元和 2.22 元。公司当前股价（按 10 月 31 日收盘价）

为 46.47 元，对应 2016、2017、2018年 PE 分别为 55 倍、29 倍和 21 倍。 

新能源汽车行业“十三五”期间维持景气，公司加码锂电池电解液，首

次覆盖，给予买入评级，目标价格为 57 元。 

 风险提示 

安全生产风险、下游需求不及预期风险和原材料价格大幅增长风险。 

  

-18%

28%

73%

119%

164%

15-11 16-02 16-05 16-08 16-10

沪深300 石大胜华 



 石大胜华(603026.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 9 

 

目  录 

一、事件 .............................................................................................................................................................. 3 

二、点评 .............................................................................................................................................................. 3 

（一）拥有碳酸二甲酯全产业链，且电解液领域需求快速增长，产业链景气上升 ........................................... 3 

（二）新建 2000 吨/年六氟磷酸锂装置近期投产，明后年有望放量增长 ......................................................... 4 

三、盈利预测与估值 ............................................................................................................................................. 5 

四、风险提示 ....................................................................................................................................................... 6 

 

图表目录 

图表 1： 公司近几年营业收入和归母净利润情况（百万元，%）................................................................... 3 

图表 2： DMC 产业链 ................................................................................................................................... 4 

图表 3： 国内环氧丙烷近一年市场价格（元/吨） .......................................................................................... 4 

图表 4： 国内 DMC 近一年价格（元/吨） ..................................................................................................... 4 

图表 5： 锂离子电池结构示意图 ................................................................................................................... 5 

图表 6： 锂电池成本占比 .............................................................................................................................. 5 

图表 7： 公司分产品营业收入预测（百万） .................................................................................................. 5 

附录：公司财务预测表 .................................................................................................................................. 7 

  
  



 石大胜华(603026.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  3 / 9 

一、事件 

公司 2016 年三季度报告公布，前三季度营业收入为 26.99 亿元，同比增长 8.79%；

归母净利润为1.36亿元，同比增长202.21%；基本每股收益0.67元，同比增长157.69%。 

图表1： 公司近几年营业收入和归母净利润情况（百万元，%） 

 
资料来源：公司公告，联讯证券 

二、点评 

（一）拥有碳酸二甲酯全产业链，且电解液领域需求快速增长，产业链景气上升 

公司是国内电解液溶剂龙头，市场占有率近五成。锂电池电解液溶剂产品包括碳酸

乙烯酯、碳酸丙烯酯、碳酸二甲酯、碳酸二乙酯和碳酸甲乙酯等五种，可为不同需求的

客户提供不同的产品搭配，竞争力较强。 

碳酸二甲酯（DMC）作为公司的核心产品之一，用途广泛。受益于新能源汽车产业

蓬勃发展，作为锂电池电解液有机溶剂的需求快速增长。 

从 DMC 生产工艺来看，酯交换法生产 DMC 会联产丙二醇。丙二醇下游是丙二醇醚

及酯，具有较高的附加值，可用作溶剂、助溶剂、清洗剂、抗冻剂、萃取剂和其他有机

合成原料等。 此外，公司自产环氧丙烷，原料方面也具有竞争力。既有原料成本优势，

又受益于 DMC 价格快速增长。 
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图表2： DMC 产业链 

 

资料来源：联讯证券 

 

图表3： 国内环氧丙烷近一年市场价格（元/吨）  图表4： 国内 DMC 近一年价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：化工在线，联讯证券  资料来源：化工在线，联讯证券 

（二）新建 2000吨/年六氟磷酸锂装置近期投产，明后年有望放量增长 

锂离子电池是新能源汽车动力的重要组成部分，主要原材料是正极、负极、电解液、

隔膜，四大材料共同决定电池的能量密度。电解液的核心成分是六氟磷酸锂（锂盐）、碳

酸酯等，从锂电池成本看，正极材料约占成本的 45%，负极材料约占成本的 13%，电解

液约占成本的 17%，隔膜和其他材料占成本的 25%左右。 

近两年，六氟磷酸锂需求井喷，虽然近期各大六氟磷酸锂厂商纷纷扩充产能，但扩

产周期约需要一年半，新增产能仍然十分有限，导致六氟磷酸锂价格从 2014 年初 10万

元/吨飙涨至 2015年底近 45万元/吨。 

公司新建 2000 吨/年近期投产，有望缓解六氟磷酸锂供应，提高公司在锂电池电解

液市场的地位。 
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图表5： 锂离子电池结构示意图  图表6： 锂电池成本占比 

 

 

 
资料来源：公开资料，联讯证券  资料来源：公开资料，联讯证券 

三、盈利预测与估值 

根据公司以往各产品的经营业绩，结合公司和行业未来发展状况，做如下重要假设： 

图表7： 公司分产品营业收入预测（百万） 

    2015A 2016E 2017E 2018E 

MTBE 

营业收入 1508.03  1719.15  1959.84  2195.02  

增速 -20.20% 14.00% 14.00% 12.00% 

毛利 33.23  39.54  49.00  54.88  

毛利率 2.21% 2.30% 2.50% 2.50% 

碳酸二甲酯系

列 

营业收入 849.07  1061.34  1273.61  1464.65  

增速 -41.63% 25.00% 20.00% 15.00% 

毛利 142.66  212.27  254.72  292.93  

毛利率 16.80% 20.00% 20.00% 20.00% 

液化气 

营业收入 316.17  385.73  424.30  466.73  

增速 -52.37% 22.00% 10% 10% 

毛利 5.82  7.71  8.49  9.33  

毛利率 1.84% 2.00% 2.00% 2.00% 

油类 

营业收入 134.06  234.61  258.07  283.87  

增速 -63.70% 75.00% 10% 10% 

毛利 2.81  4.93  5.42  5.96  

毛利率 2.10% 2.10% 2.10% 2.10% 

环氧丙烷系列 

营业收入 15.98  101.15  111.27  122.40  

增速 -72.05% 533.00% 10% 10% 

毛利 2.06  19.22  21.14  23.26  

毛利率 15.48% 19.00% 19.00% 19.00% 

混合芳烃 

营业收入 90.85  67.32  74.05  81.46  

增速 -82.61% -25.90% 10% 10% 

毛利 0.02  0.67  0.74  0.81  

毛利率 0.02% 1.00% 1.00% 1.00% 

其他碳酸酯 
营业收入 390.59  488.24  585.89  703.06  

增速 -32.66% 25.00% 20% 20% 

正极材料, 
45% 

负极材料, 

13% 

电解液 , 
17% 

隔膜 , 15% 

其他 , 10% 
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    2015A 2016E 2017E 2018E 

毛利 82.13  133.78  146.47  175.77  

毛利率 27.40% 27.40% 25.00% 25.00% 

其他产品 

营业收入 149.74  205.14  205.14  205.14  

增速 407.98% 37.00% 0% 0% 

毛利 4.46  2.05  2.05  2.05  

毛利率 -4.41% 1.00% 1.00% 1.00% 

六氟磷酸锂 

营业收入 - - 560.00  960.00  

增速 - - - 71.43% 

毛利 - - 179.20  240.00  

毛利率 - - 32.00% 25.00% 

合计 

营业收入 3454.49  4262.68  5452.16  6482.32  

增速 -32.66% 23.40% 27.90% 18.89% 

毛利 273.20  420.17  667.23  804.99  

毛利率 7.91% 9.86% 12.24% 12.42% 

资料来源：公司公告，联讯证券 

我们预测 2016、2017、2018 年营业收入分别为 42.63 亿元、54.52 亿元和 64.82

亿元，归属母公司净利润分别为 1.72 亿元、3.31 亿元和 4.51 亿元，EPS 分别为 0.85

元、1.63 元和 2.22 元。公司当前股价（按 10 月 31 日收盘价）为 46.47 元，对应 2016、

2017、2018 年 PE 分别为 55倍、29倍和 21倍。 

新能源汽车行业“十三五”期间维持景气，公司加码锂电池电解液，首次覆盖，给

予买入评级，目标价格为 57 元。 

四、风险提示 

六氟磷酸锂项目业绩不及预期、安全生产风险 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 642  792  1,013  1,204  经营活动现金流 462  -128  -163  -194  

现金 155  1,066  2,967  2,971  净利润 61  185  346  471  

应收账款 134  166  212  252  折旧摊销 161  199  255  303  

其它应收款 28  35  44  53  财务费用 28  23  20  20  

预付账款 38  47  60  71  投资损失 3  3  4  5  

存货 263  324  414  493  营运资金变动 240  -520  -969  -1,297  

其他 24  -845  -2,684  -2,635  其它 -30  -18  181  305  

非流动资产 1,504  1,856  2,374  2,823  投资活动现金流 -218  -269  -344  -409  

长期投资 0  0  0  0  资本支出 221  272  348  414  

固定资产 1,099  1,356  1,735  2,062  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 77  95  122  145  其他 -439  -541  -692  -823  

其他 328  405  518  616  筹资活动现金流 -192  808  1,608  -392  

资产总计 2,146  2,648  3,387  4,027  短期借款 335  913  1,968  3,340  

流动负债 726  1,396  2,586  3,075  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 335  913  1,968  3,340  其他 -527  -106  -360  -3,732  

应付账款 210  259  331  394  现金净增加额 52  411  1,100  -995  

其他 182  224  286  341       

非流动负债 8  10  13  15  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 8  10  13  15  营业收入 15.38% 25.16% 20.49% 20.86% 

负债合计 735  1,407  2,599  3,090  营业利润 165.42% 246.74% 44.08% 34.25% 

少数股东权益 58  72  92  110  归属母公司净利润 45.80% 271.32% 41.01% 32.35% 

归属母公司股东权益 1,353  1,169  696  827  获利能力         

负债和股东权益 2,146  2,648  3,387  4,027  毛利率 24.17% 27.48% 30.42% 32.38% 

     净利率 4.57% 13.56% 15.87% 17.38% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E ROE 7.88% 26.73% 28.90% 34.88% 

营业收入 3,454  4,263  5,452  6,482  偿债能力         

营业成本 3,188  3,843  4,785  5,677  资产负债率 34.24% 53.12% 76.74% 76.74% 

营业税金及附加 4  11  12  14  流动比率 88.33% 56.70% 39.16% 39.16% 

营业费用 65  72  81  92  速动比率 52.19% 33.50% 23.14% 23.14% 

管理费用 72  81  95  108  营运能力         

财务费用 28  23  20  20  总资产周转率 1.63  1.78  1.81  1.75  

资产减值损失 26  16  20  20  应收帐款周转率 24.01  28.45  28.91  27.98  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应付帐款周转率 17.44  16.38  16.21  15.65  

投资净收益 -3  0  2  2  每股指标(元)         

营业利润 70  217  441  553  每股收益 0.24  0.85  1.63  2.22  

营业外收入 3  1  1  2  每股经营现金 2.28  -0.63  -0.80  -0.96  

营业外支出 1  1  2  1  每股净资产 6.96  6.11  3.88  4.61  

利润总额 71  218  440  554  估值比率         

所得税 10  33  66  83  P/E 140.92  54.74  28.49  20.92  

净利润 61  185  346  471  P/B 6.07  7.60  11.98  10.07  

少数股东损益 11  13  15  20  EV/EBITDA 34.98  23.46  13.02  11.16  

归属母公司净利润 50  172  331  451       

EBITDA 261  417  696  856       

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  



 石大胜华(603026.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  8 / 9 

 

 

分析师简介 

王凤华：中国人民大学硕士研究生，现任联讯证券研究院执行院长。从业 19 年，在卖方研究行业领域先后任民生证券

研究所所长助理、宏源证券中小市值首席分析师、申万宏源研究所中小盘研究部负责人，2012-2014 年连续三年获得新财富

最佳中小市值分析师，实地调研数百家上市公司，擅长挖掘中长线成长股。 

 

研究院销售团队 

北京  周之音 010-64408926  13901308141  zhouzhiyin@lxsec.com 

北京  林接钦 010-64408662  18612979796  linjieqin@lxsec.com 

上海  杨志勇 021-51782335  13816013064  yangzhiyong@lxsec.com 

深圳  刘啸天     15889583386  liuxiaotian@lxsec.com 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经联讯证券事先书面
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本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。

本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评

价或推荐的证券没有利害关系。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可

的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争

取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的

董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在允许的范围内使用，并注明出处为“联讯证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖意愿的引

用、删节和修改。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相
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